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Resume 
A identificagao dos tragos caracterfsticos dos 
pensamentos monetcirios de Keynes e Marx 6 o 
objetivo maior de.ste trabalho, que compara a no- 
gao keynesiana de preferencia pela liqiiidez com 
a id&a de prefer§ncia absoluta pela moeda da 
qual fala Marx quando trata das crises. 
As diferengas observadas decorrem das res- 
pectivas concepgoes de moeda, das formas di- 
ferentes de relacionar o real e o monetdrio e das 
visoes sobre a taxa de juros. 
Abstract 
The identification of the main features of Key- 
nes's and Marx's monetary views is the purpose 
of this paper. A comparison of the keynesian no- 
tion of liquidity preference with the marxian view 
of absolute preference for money in moments of 
crisis is presented. The essential differences 
between the two views lies in their conceptions 
about money and interest rate and on the different 
ways of relating the real and monetary sides of 
the economy. 
Este trabalho 6 um passo na tentativa de aprofundar o conhecimento so- 
bre moeda e taxa de juros, a partir do confronto entre as id6ias monetcirias de 
Marx e de Keynes. 
Em especial, interessa-nos aqui comparar a id&a de preferencia pela li- 
quidez em Keynes com a preferencia absoluta pela moeda k qual Marx se refe- 
re quando analisa as crises. 
Para tanto, comegaremos discutindo a nogao de moeda em cada autor, a 
partir das respectivas visoes sobre a economia e conseqiientes formas de defi- 
A autora pertence ao Departamento de Economia da Universidade de Brasflia. 
(*) Ensaio elaborado como parte dos estudos desenvolvidos com vistas ci tese de doutoramento, sob a 
orientagao de Suzanne de Brunhoff. Agradego a Joaquim P. de Andrade com quern tive oportunidade 
de discutir grande parte dos assuntos aqui tratados. A responsabilidade pelas id^ias aqui discutidas, 
como de praxe, 6 apenas da autora. 
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nir a necessidade de moeda. Em seguida, destacaremos o que, nas respecti- 
vas visoes sobre a taxa de juros, decorre das visoes subjacentes de moeda. 
Finalmente, concluiremos sobre as diferengas na concepgao de preferencia 
pela moeda em cada autor. 
Embora no pequeno espago deste trbalho nao possamos tratar com de- 
talhe do pensamento neoclcissico sobre a moeda e a taxa de juros, menciona- 
remos alguns tragos deste pensamento ao nos referirmos k teoria dos fundos 
de empr^stimos. Isto se torna necesscirio, em primeiro lugar, porque a nogao 
de preferencia pela liquidez em Keynes £ esclarecida sobretudo quando, de- 
pois de ter escrito a Teoria Geral, ele debate com tedricos dos fundos de em- 
prdstimos procurando justamente ressaltar a diferenga entre sua nogao de taxa 
de juros e a deles. Em segundo lugar, porque d precise fazer a distingao entre 
a nogao de Marx de taxa de juros determinada pela procura e oferta de capital 
de emprdstimo, com a visao neocldssica de taxa de juros determinada pela 
procura e oferta de fundos de emprdstimos. 
1. Keynes - O fim da dicotomia real-monetdrio, a taxa monetaria de juros 
e a preferencia pela liquidez 
Enquanto os economistas neocldssicos analisam a economia como se se 
tratasse de uma economia de troca pura, para somente depois introduzirem a 
moeda na andlise, Keynes parte de imediato de uma economia monetdria. 
Nesta, a moeda d o ponto de referencia comum para os agentes que operam 
de forma descentralizada. Keynes insiste sobre o cardter dinamico da econo- 
mia e destaca o papel do tempo histdrico no processo economico e a impor- 
tancia da incerteza na compreensao da necessidade da moeda. A moeda nao 
pode ser vista como mero meio de transagao porque as decisdes sao tomadas 
de forma descentralizada e porque, se tomadas hoje, nao apenas tern impacto 
sobre o futuro, mas dependem do que se espera no futuro, e este d desconhe- 
cido. Nestas circunstancias, a moeda d sobretudo uma garantia de reserva de 
poder aquisitivo, d reserva de valor. For outro lado, ela d tambdm meio de troca 
e o comportamento dos agentes vis-d-vis a moeda d fundamental para a evo- 
lugao da economia. A coerencia do sistema economico nao depende apenas 
da moeda enquanto urn dado de qualquer economia monetdria, mas tambdm 
da visao dos agentes de como o futuro conduz a determinados comportamen- 
tos vis-dtvis a retengao da moeda que, se generalizados, podem levar a pro- 
blemas para o processo de acumulagao de capital. Os problemas nao decor- 
rem entao da moeda em si mesma, mas da incerteza que decorre da descen- 
tralizagao das decisoes e do futuro desconhecido. Esta d que conduz a com- 
portamentos vis-d-vis a moeda que podem criar problemas. 
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Por ser meio geral de troca, referencia comum ou unidade de conta co- 
mum, a moeda adquire, segundo Keynes, uma importancia maior do que a 
atribufda pelos neoclcissicos. Ela passa a ser necessciria, dada a incerteza que 
banha a economia, para garantir o transporte no tempo do poder de compra. 
Moeda 6 entao, para Keynes, poder de compra transportcivel no tempo ou re- 
serve de valor (este entendido como poder de compra). A moeda tern assim 
uma qualidade que a faz desej^vel por si mesma e por isso o entesouramento 
nao pode ser visto como irracional como pensavam os neocl^ssicosC). A andi- 
lise da preferencia pela liquidez 6 entao tao importante quanto o princfpio de 
demanda efetiva na an^lise de Keynes e vai estar no seio da diferenga entre 
Keynes e os neoclcissicos no que se refere ^ taxa de juros. Uma vez que a 
an^lise da preferencia pela liquidez parte da nogao de incerteza que banha a 
economia, e que esta decorre por urn lado, da descentralizagao das decisdes e, 
por outro, do futuro desconhecido, a subjetividade da decisao dos agentes vai 
permear toda a an^lise keynesiana. 
Dada ^ importancia da moeda e a possibilidade de entesouramento ra- 
cional, por urn lado, e a descentralizagao das decisoes dos agentes, por outro, 
a poupanga nao tern porque ser vista como sempre financiando o investimento 
ou lastreando o investimento. Numa economia de crddito desenvolvida, a pou- 
panga, segundo Keynes, nao precisa preceder o investimento e entao nao pode 
ser vista como condigao deste. O crddito antecipa a produgao via financiamen- 
to do investimento, sem que este possa ser associado ^ poupanga. Finalmen- 
te, o investimento gerarci rendas que garantirao ex-post a igualdade contcibil 
entre poupanga e investimento. Estas questoes separam o pensamento keyne- 
siano do neoclcissico e podem ser analisadas mais claramente atrav^s do de- 
bate travado por Keynes com Ohlin, Robertson e Hawtrey em 1937(2). Acom- 
panhemos mais de perto este debate, de modo a perceber melhor o problema. 
Para Robertson, Hawtrey e Ohlin a teoria de Keynes da taxa de juros era se- 
melhante & deles, qual seja, a de que "the rate of interest is simply the price of 
credit''^. Segundo Ohlin, esta teoria acaba por levar & poupanga. Em primeiro 
lugar, porque "ex-post one finds equality between the total quantity of new cre- 
dit during the period and the sum total of positive individual savings... Thus, 
there is a connection between the rate of interest, which is the price of credit, 
(1) A tentativa da sfntese neoclissica de introduzir a moeda e quebrar a dicotomia real-monetcirio nao 
conseguiu preservar o que hci de inovador na an^lise monetdria de Keynes, acabando por reduzf-la. 
Iz o que se percebe nas conclusoes de neutralidade da moeda a longo prazo. 
(2) As principals referencias ao debate encontram-se em KEYNES (1971 a, b, c) e OHLIN, ROBERT- 
SON & HAWTREY (1937). 
(3) Ohlin, citado por Keynes p. 203. 
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and the process of economic activity, of which the flow of saving is a part"^\ 
Em segundo lugar, para Ohlin era necess^rio raciocinar em termos ex-ante, 
para descobrir a causa ou a determinagao da taxa de juros. Assim, a oferta de 
credito e determinada per "the willingness of certain individuals during a given 
period to increase their holdings of various claims and other kinds of assets" 
menos o desejo dos outros agentes para reduzir sua disponibilidade de titulos, 
o que depende da taxa de juros. For outro lado, "the total supply of new claims 
minus the reduction in the outstanding volume of old ones gives the demand" 
Keynes se insurge contra esta id^ia, exatamente porque ela implica que 
"the net supply of credit, thus defined, is exactly the same thing as the quantity 
of saving; and the conclusion is exactly the same as the classical doctrine, over 
again to the effect that the quantity of saving depends on the rate of interest" 
(CW, p. 205). Este 6 o cerne da controv^rsia, uma vez que para Keynes "the ra- 
te of interest is, strictly speaking, a monetary phenomenon in the special sense 
that it is the own rate of interest (TG, p. 223) on money itself, i.e. that it equali- 
ses the advantages of holding actual cash and a diferred claim on cash" (CW, 
p. 206). 
A nosso ver, Keynes trabalha com dois tipos de diferengas: a diferenga 
entre demanda de credito e demanda por liquidez (cash), e a diferenga entre 
oferta de credito e poupanga. 
No que se refere a primeira divergencia, Keynes diz que estci preocupado 
com a demanda por moeda, por cash, e nao com a demanda por empr^stimos 
banccirios, "and those who desire to hold money only overlap partially and tem- 
porairly with those who desire to be in debt to the banks" (CW, p. 207). Nitida- 
mente esta frase mostra que a demanda por moeda 6 mais ampla do que a 
demanda por cr&Jito. Isto nos leva a pensar que neste ponto Keynes quer 
chamar atengao para o fato de que a preferencia pela liquidez envolve mais do 
que uma simples demanda por credito. 
Segundo nosso ponto de vista, Keynes se refere aqui a uma resistencia 
em comprar titulos ou bens por parte do publico, e de emprestar & mesma taxa 
de juros, por parte dos bancos, que al^m da demanda por moeda, impede que 
o problema de necessidade de liquidez seja equacionado ao impedir que seja 
liberada liquidez suficiente na economia. Isto, 6 claro, nao se confunde com o 
desejo de estar em d^bito com os bancos. Nossa id^ia 6 reforgada quando ao 
se referir & insuficiencia de liquidez para financiar o investimento entre a deci- 
sao de investir e a realizagao do investimento, Keynes diz: "too great a press of 
incompleted investment decisions is quite capable of exhausting the available 
finance, if the banking system is unwilling to increase the supply of mo- 
ney and the supply from existing holders is inelastic" (CW, p. 210). Assim, a 
(4) Idem, Ibidem. 
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preferencia pela liqiiidez implica nao apenas demanda por cash mas tamb^m 
retengao de cash e recusa por liber^-lo, sendo inteiramente diferente da de- 
manda por cr^dito. 
Quanto a divergencia no que se refere a relagao entre credito e poupan- 
ga, Keynes trabalha com duas ordens de argumentos. A primeira refere-se a 
poupanga ex-ante como causa da oferta do credito e investimento ex-ante co- 
mo causa da demanda por credito, a taxa de juros interferindo sobre a decisao 
de poupar. A segunda ordem de argument© contempla a possibilidade de se 
contar com credito nao lastreado em poupanga. 
No que se refere a an^lise da causal idade da oferta e da demanda de 
credito a partir da poupanga ex-ante e do investimento ex-ante, Keynes negava 
a pertinencia do conceito de poupanga ex-ante. Sendo a incerteza que banha a 
economia a caractenstica fundamental a ser analisada, Keynes argumentava 
que tanto a poupanga ex-ante quanto o investimento ex-ante dependem de 
decisoes subjetivas, nao havendo qualquer razao para que as pessoas deci- 
dam poupar certa proporgao da renda futura no momento em que os empresa- 
rios investem. Negava tamb^m a possibilidade dos agentes se posicionarem 
hoje sobre quanto consumirao no future, dada a impossibilidade de conhece- 
rem hoje a composigao dos gastos futures, o tempo esperado para o gasto fu- 
ture e os pregos do que se pretende consumir no futuro. O conceito de pou- 
panga ex-ante nao faz entao sentido, e a decisao de poupar nao 6 a decisao 
relevant©. A decisao de poupar nao e uma decisao em si mesma. Dadas tais 
incertezas, ela 6 apenas o residue de uma outra decisao, a de consumir. A par- 
tir desta decisao existe uma outra, esta relacionada a taxa de juros, qua! seja, 
a do que fazer com a poupanga, se comprar tftulos ou entesourar. Mas esta 
segunda decisao depend© da preferencia pela liquidez. 
No que tange k poupanga lastreando o credito, Keynes mostra que, por 
urn lado, pode haver investimento financiado por credito sem que haja poupan- 
ga suficiente e, por outro, pode haver poupanga sem que esta seja convertida 
em investimento. No primeiro caso, Keynes chama atengao para o fato de que, 
quando existe urn sistema de credito desenvolvido, quern poupa nao 6 quern 
invest© e a poupanga nao tern por que preceder o investimento. Al&ri disso, 
quando introduz a an^lise do motivo finanga ou a demanda adicional de liqiii- 
dez ou moeda, necessciria para cobrir o interregnum entre a decisao de investir 
e a realizagao do investimento, apresenta urn outro argumento. Analisa uma si- 
tuagao em que se sai de uma taxa de investimento, de "steady state" e onde 
esta taxa cresce, e diz que a demanda por finanga pode ser satisfeita por em- 
pr^stimos banccirios ou por langamentos de tftulos. Qualquer que seja a manei- 
ra, entretanto, dado que o investimento a ser realizado 6 maior do que o ante- 
rior, "it will be true the market's commitments will be in excess of actual saving 
do date and there is a limit to the extent of the commitments which the market 
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will agree to enter in advance" (CW, p. 208). Pica claro entao, porque diz que 
"finance has nothing to do with saving" (CW, p. 209). 
Quanto ci possibilidade da poupanga existir e nao se converter em inves- 
timento, ela pode ser a consequencia de uma preferencia pela liquidez genera- 
lizada que faga os poupadores se negarem a transformar sua poupanga em tf- 
tulos ou gastos, o que 6 para Keynes o resultado de expectativas pessimistas 
num mundo de incerteza, que leva ^ retengao da moeda como o meio mais 
seguro de transporter poder de compra no tempo. 
O que, a nosso ver, 6 importante ressaltar aqui, 6 que estas diferengas 
entre demanda de cr&jito e de moeda e entre poupanga e oferta de cr^dito 
nao fazem mais do que mostrar a preocupagao de Keynes com a preferencia 
pela liquidez, esta a grande responscivel pela diferenga entre os pensamentos 
de Keynes e dos tedricos dos fundos de emprdstimos no que se refere d andli- 
se da taxa de juros. A iddia de que a andlise da poupanga nao d importante 
porque mesmo que ela exista, sd estard disponfvel para financiar o investimen- 
to se a preferencia pela liquidez nao impedir. De acordo com o estado da 
preferencia pela liquidez a poupanga pode entao nao se converter em investi- 
mento. E por isso que para Keynes d a demanda e a oferta de moeda, e nao 
de crddito, que contam para determinar a taxa de juros porque d esta relagao 
que reflete a preferencia pela liquidez. 
O papel da preferencia pela liquidez fazendo grande diferenga entre o 
pensamento de Keynes e dos tedricos dos fundos de emprdstimos pode ser 
visto quando Keynes trata do motivo finanga, que desenvolveu justamente para 
negar que houvesse semelhanga entre o seu pensamento e o dos outros. Diz 
entao que se a taxa de investimento cresce, saindo-se de uma situagao de 
steady state, "a pressure to secure more finance than usual may easily affect 
the rate of interest through its influence on the demand for money, and unless 
the banking system is prepared to augment the supply of money, a lack of fi- 
nance may prove an important obstacle to more than a certain amount of in- 
vestment decisions being on the tapis at the same time" (CW, p. 209). 
E entao a preferencia pela liquidez que interfere sobre a taxa de juros, 
mas esta nao tern a ver diretamente com poupanga porque a poupanga pode 
existir enquanto nao consumo sem que isso garanta que ela serd convertida 
em tftulos para fornecer o cash necessdrio aos emissores de tftulos neste mo- 
mento. Vejamos isso mais cuidadosamente. 
A taxa de juros relevante para Keynes depende: a) do estoque corrente 
de moeda; e, b) do estado corrente da preferencia pela liquidez. Para Keynes, 
a taxa de juros chamada real, cara ao pensamento neocldssico, nao tern ne- 
nhuma importancia. Primeiro, porque para os neocldssicos ela d calculada com 
base em uma suposta poupanga ex-ante que para Keynes, jd vimos, nao 
tern qualquer sentido. Segundo, porque para Keynes, "these will be exactly 
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enough ex-post saving to take up the ex-post investment and so to release 
the finance which the latter had been previously employing" (CW, p. 222). Fi- 
nalmente, e sobretudo, porque para Keynes "the public can save ex-ante ex- 
post and ex-anything else until they are blue in the face without alleviating the 
problem in the least" (CW, p. 222). O problema que a poupanga em si nao re- 
solve 6 o da necessidade de liquldez quando se passa de um nfvel de ativida- 
de mais baixo para um mais alto, quando, dado o aumento da demanda por li- 
quidez, esta nao pode ser satisfeita "unless the banks are ready to lend more 
cash or the rest of the public to release more cash at the existing rate of inte- 
rest" Novamente, vemos que a preferencia pela liqiiidez 6 fundamental, nao 
apenas do ponto de vista da demanda por finangas, mas tamb&Ti do ponto de 
vista da oferta, atrav^s do publico, liberando cash via compra de bens ou com- 
pra de tftulos, e do ponto de vista da propensao ou aptidao dos bancos para 
emprestar mais a mesma taxa, tornando-se assim menos Ifquidos. 
Nao 6 entao por acaso que Keynes desenvolveu a discussao do motive 
finanga com vistas a mostrar que sua visao era diferente da dos tedricos dos 
fundos de emprdstimos. Era a forma de mostrar que a poupanga nao 6 impor- 
tante quando se trata de analisar a taxa de juros, uma vez que: 
a) "The ex-ante saver has no cash, but it is cash which the ex-ante 
investor requires" (CW, p. 219). 
b) "In the main the flow of new finance required by current ex-ante 
investment is provided by the finance released by current ex-post 
investment" (CW, p. 219). Portanto, nao d necessdria a poupanga 
para lastrear o investimento. E isso porque "Finance covering the 
interregnum (entre a decisao de investir e a concretizagao do in- 
vestimento - Mollo) is, ..., self 'liquidating' for the community ta- 
ken as a whole at the end of the interim period" (CW, p. 219). 
Vemos entao, novamente, que nao estd preocupado com o lastro forneci- 
do pela poupanga, porque o crddito antecipa a produgao fornecendo cash e es- 
ta garante por si sd um fluxo de moeda que cobre, a nfvel agregado, o que foi 
antecipado, desde que a preferencia pela liquidez o permita. E por isso que 
Keynes diz: "Dr. Herbert Bab has suggested to me that one could regard the 
rate of interest as being determined by the interplay of the terms on which 
the public desires to become more or less liquid and those on which the 
banking system is ready to become more or less unliquid. This is, I think, 
an ifluminating way of expressing the liquidity theory of the rate of interest; but 
particularly so within the field of 'finance'" (CW, p. 219). 
Pica clara, portanto, a importancia da preferencia pela liquidez na concre- 
tizagao da decisao de investimento. Esta d, entao, a forma de interferencia do 
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monetcirio sobre o real na an^lise de Keynes. Pica clara tamb^m a importancia 
da moeda como reserva de valor (este entendido como poder de compra), para 
explicar a preferencia pela liquidez num mundo de incerteza. Pica finalmente 
clara a importancia dos bancos na concepgao de Keynes que diz: "finance is 
wholly supplied during the interregnum by the banks, and this is the explica- 
tion of why their policy is so important in determining the pace at which 
new investment can proceed. (CW, p. 219). 
A taxa de juros 6 entao para Keynes urn fenomeno monet^rio no sentido 
de que decorre da preferencia pela liquidez, da demanda de moeda como re- 
serva de valor, demanda esta que embute alto grau de subjetividade dos agen- 
tes porque ela 6 derivada da necessidade de se garantir contra a incerteza que 
banha a economia. Esta taxa de juros monetciria faz, via interferencia sobre 
o investimento, a ponte do monetcirio para o real, eliminando por at a dicotomia 
entre o real e o monetcirio, caracterfstica do pensamento neocl^issico. 
Tentemos agora estabelecer como Keynes faz a ponte do real para o 
monetcirio. Sabemos que para alguns autores a oferta de moeda de Keynes ^ 
exdgena na Teoria Geral, nao permitindo a ponte entre o real e o monetcirio. 
Mas a nogao de preferencia pela liquidez jci presente no Tratado da Moeda e 
ao longo da obra de Keynes foi o que permitiu aos p6s-keynesianos desenvol- 
ver a id&a de endogeneidade da oferta de moeda. Dependendo do estado da 
preferencia pela liquidez do publico, quando decide adquirir ativos financeiros 
ao inves de reter moeda, e dos bancos, quando emprestam mais ^ mesma ta- 
xa de juros, libera-se moeda para o financiamento do investimento. Assim 6 
que Minsky nos diz: "given that financial institutions and usages are such that 
the supply of bank financing is within significant limits determined by the inte- 
raction of bankers and their customers, and given the existence of a wide spec- 
trum of financial instruments, a substitution of liquid assets for money in portfo- 
lio will yield funds to finance positions in assets. Such an endogenous in- 
crease in money and liquid assets pushes up the price of capital assets rela- 
tive to the price of money, liquid assets, and current output... Given the robust- 
ness of finance and the elasticity of short-term financing, an increase in the ra- 
te of investment will follow" (MINSKY, 1977. p. 146). 
Esta citagao de Minsky coloca as inovagoes financeiras e a interagao en- 
tre bancos e clientes como correspondendo a uma criagao enddgena de moe- 
da, de cash, esta dependendo entao de fatores que operam no interior do sis- 
tema. O que determina tal criagao de moeda d sobretudo, a nosso ver, a re- 
nuncia pela liquidez, esta entendida como disposigao de liberar moeda, seja 
comprando ativos financeiros, seja comprando ativos de capital. Esta disposi- 
gao, sabemos, tern a ver, em Keynes, com as expectativas quanto ao future. 
Para Keynes, "nosso desejo de guardar dinheiro como reserva de valor e urn 
barometro do grau de desconfianga nos nossos calculos e convengdes quanto 
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ao futuro... as flutuagoes no grau de confianga sao capazes de ter um efeito 
bem diferente, quer dizer, modificando nao a importancia que e entesourada, 
mas a importancia da recompensa que se oferece para induzir as pessoas a 
nao acumular sob a forma de dinheiro. E as variagdes na propensao a acumu- 
lar dinheiro ou na preferencia pela liquidez, como tenho chamado, afetam ini- 
cialmente nao os pregos, mas a taxa de juros" E pois o estado de confianga 
no futuro que para Keynes interv^m para definir o monetcirio. Como este esta- 
do de confianga depende da incerteza nao probabilista sobre o que acontecerci 
no futuro, e esta nao necessariamente tem a ver com economia real, a endo- 
geneidade da oferta de moeda se torna vaga no sentido de garantir uma ponte 
do real para o monetcirio. 
A demanda de moeda para investimento 6 que se coloca como fator que 
faz a ponte do real para o monet^rio com maior forga. Se o estado de prefe- 
rencia pela liquidez permite que esta demanda seja atendida, a taxa de juros 
nao tem por que se mexer. Se, ao contr^rio, a preferencia pela liquidez do pu- 
blico e dos bancos 6 grande, a taxa de juros tem que subir, de forma a indu- 
zi-los a liberar liquidez. 
Z Marx - O Processo de Reprodugao do Capital e o Dinheiro, "Existencia 
Verdadeira do Valor em Face das Mercadorias" 
Enquanto para os neocl^ssicos a moeda 6 mero lubrificante nas transa- 
goes entre os agentes economicos, e para Keynes § a seguranga proporciona- 
da pela possibilidade de transportar poder de compra no tempo, num mundo 
de incerteza, para Marx ela 6 uma relagao social que embute e reflete a de- 
pendencia redproca ^ qual estao sujeitos os produtores numa economia mer- 
cantil. 
O que define uma economia mercantil 6 a contradigao privado-social. De 
um lado, os produtores privados operam de forma separada em processes de 
produgao privados. De outro, produzem para a venda e neste sentido o traba- 
Iho de cada um nada mais & do que parte alfquota do trabalho social. E atrav6s 
da venda das mercadorias produzidas, da sua conversao em moeda no merca- 
do, que os produtores validam socialmente de forma final o trabalho levado a 
cabo de forma privada. Assim, uma economia mercantil 6 por definigao uma 
economia monetciria, a moeda sendo imprescindivel para deslocar a contradi- 
gao privado-social que define uma economia mercantil e para deslocar a con- 
tradigao entre valor de uso e valor de troca contida na mercadoria, e assim 
permitir o desenvolvimento das trocas. 
Nao 6 por outra razao que a genese da moeda 6 feita em Marx a partir e 
atrav^s da mercadoria, o desenvolvimento da primeira evoluindo com o desen- 
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volvimento da segunda. A distingao entre o pensamento de Marx e o da eco- 
nomia neoclassica a este respeito fica entao clara. A moeda nao pode ser pen- 
sada depois que o mundo real foi definido como mera economia de troca dire- 
ta, porque a produgao de mercadoria ^ necessariamente uma economia mone- 
t^ria e a transigao de uma economia de troca direta para uma economia mone- 
teria nao 6 uma questao de introdugao de urn elemento adicional chamado 
moeda sem que nada se altere na chamada economia real. 
No que se refere ci comparagao entre as visoes marxista e keynesiana de 
moeda nos importa chamar atengao aqui para o fato de que Marx nao precisa 
esperar a an^lise da taxa de juros para resolver o problema da dicotomia real- 
monetcirio da economia neoclassica porque esta dicotomia nao existe desde o 
inicio, seja quando a relagao entre moeda e valor 6 colocada (ou seja, desde a 
genese da moeda a partir e atrav^s da mercadoria), seja quando da definigao 
da moeda como equivalente geral e, finalmente, quando da definigao do que 6 
real. Analisemos estes aspectos mais cuidadosamente. 
A nogao bcisica que permite e Marx analisar uma economia mercantil e 
uma economia capitalista (por excelencia produtora de mercadorias), 6 a nogao 
do valor. Esta fundamenta a an^lise do processo produtivo como criador de 
valor e o processo de circulagao onde o valor se distribui, a nogao da moeda 
equivalente geral iniciando e finalizando o processo de metamorfose da mer- 
cadoria que define o chamado ciclo complete de reprodugao do capital 
(D-M...P...M - D). A moeda equivalente geral 6 definida a partir da id&a de 
moeda-mercadoria, onde o que se destaca 6, num primeiro momento, o con- 
teudo de valor da moeda que permite que a mesma possa se contrapor as 
demais mercadorias enquanto repositorio de valor, refletir este ultimo e vali- 
dcl-lo ou nao socialmente. Trata-se da fungao medida de valor, que deve ter o 
equivalente geral e que, aliada a fungao de padrao de pregos permite o apare- 
cimento da forma prego. Num segundo momento aparece a fungao de meio de 
circulagao, que permite concretamente que o valor seja realizado (transformado 
em dinheiro), atrav^s da venda. O que dci suporte ^s duas fungoes iniciais 6 a 
fungao de meio de entesouramento, que afirma o reconhecimento da moeda 
como valor por excelencia, desejado como tal. A quarta fungao ^ a de meio 
pagamento, que permite que a moeda nao esteja presente a cada operagao de 
compra e venda, podendo suceder a venda, mas devendo necessariamente 
aparecer para cobrir saldos, momentos em que valida socialmente, e de forma 
definitiva, o valor cuja realizagao foi antecipada. Finalmente, a moeda universal 
reforga a fungao de equivalente geral da moeda, fungao esta que implica no- 
vamente o reconhecimento social da moeda como valor por excelencia, aceito 
al&n das fronteiras nacionais. 
Enquanto as fungoes de padrao de pregos, de meio de circulagao e de 
meio de pagamento da moeda se colocam como facilitando a circulagao e 
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permitindo que a realizagao social do valor das mercadorias se verifique, e as 
fungoes de meio de entesouramento e de moeda universal reforgam a fungao 
de medida de valor da moeda, esta fungao de medida de valor 6 fundamental 
porque define a relagao entre moeda e valor que 6 b^sica para o papel de 
equivalente geral. Isto e o que vai permitir que real e monetcirio venham ne- 
cessariamente juntos numa produgao de mercadorias, em especial no modo de 
produgao capitalista, onde o dinheiro inicia e finaliza o ciclo completo de repro- 
dugao do capital. Sem dinheiro no inlcio, nao processo de produgao capita- 
lista onde meios de produgao e forga de trabalho sao mercadorias. Sem ele 
nao hci criagao de valor no processo de produgao. Sem dinheiro no final do ci- 
clo nao hci lucro, categoria que define urn sistema capitalista, porque lucro nao 
6 apenas excedente de mercadorias extraldo da forga de trabalho humana, 
mas excedente convertido em moeda. 
Assim, para Marx, o processo real de acumulagao do capital, o processo 
de produgao e de distribuigao de valor enquanto forma tomada pelo trabalho 
numa produgao mercantil, 6 definido como D- M ...P ...M' - D\ contendo cir- 
culagao (D-M e M'-D') e produgao (P), cada fase perdendo o sentido se separa- 
da da anterior e da posterior, porque o processo de reprodugao do capital 6 ne- 
cessariamente a sucessao destas fases. Nao h^, portanto, dicotomia real-mo- 
netcirio, a nogao de moeda como equivalente geral garantindo que D e M tern 
valor equivalente, o mesmo ocorrendo com M' e D'. 
A nogao do real, associado ao movimento do capital, tern a ver, para 
Marx, com o processo de produgao, nao porque nele se encontrem equipamen- 
tos e outros meios de produgao que permitem por si s6 a geragao do valor, 
mas porque tais meios de produgao permitem submeter a forga do trabalho li- 
vre e explor^-la no processo produtivo. 
E por isso que diz que no movimento real o capital nao existe enquanto 
capital no processo de circulagao, mas somente no processo de produgao, no 
processo de exploragao da forga de trabalho. A nogao de capital enquanto re- 
lagao social que permite sua prdpria valorizagao 6 a outra razao para que Marx 
analise o movimento real do capital na etapa de produgao. A este respeito diz 
que "a modificagao do valor 6 fungao exclusiva da metamorfose P, do processo 
de produgao, que configura assim a metamorfose real do capital, em contraste 
com as metamorfoses puramente formais da circulagao" (II, p. 55). Mas diz lo- 
go em seguida que "o ciclo do capital sd decorre normalmente, quando as dife- 
rentes fases se sucedem de maneira conttnua. Se o capital nao se move na 
primeira fase D-M, o capital dinheiro se congelard em tesouro; se isso ocorre 
na fase de produgao os meios de produgao nao serao empregados e a forga de 
trabalho ficara desocupada; se ocorre na fase final M'-D', as mercadorias in- 
venddveis acumuladas obstruirao o fluxo de circulagao" (II, p. 54). Portanto, o 
movimento real do capital acha-se necessariamente condicionado & sucessao 
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das fases "que constituem fases ou estados de um processo global", onde a 
utilizagao do dinheiro 6 imprescindfvel desde o inicio, o que impede pensar a 
economia capitalista sem pensar de imediato e a todo momento a moeda. 
No que se refere ao carter enddgeno ou exdgeno da moeda 6 precise 
dizer, em primeiro lugar, que ao definir a moeda como relagao social, Marx 
afasta a possibilidade de andlise da moeda a partir de um instrumental de ofer- 
ta e procura que implica uma concepgao de moeda como coisa meramente 
quantificcivel e adiciondvel, mesmo que esta coisa seja apenas um langamento 
contdbil nos livros dos bancos. A iddia de endogeneidade da moeda que pode 
ser levantada na sua andlise 6 a que tern a ver, em primeiro lugar, com uma 
moeda que nasce e se desenvolve com a mercadoria, "forma elementar" da 
"imensa acumulagao de riquezas" que configura as sociedades onde rege a 
produgao capitalista. Nascendo e se desenvolvendo com a mercadoria, a moe- 
da 6 inerente a qualquer produgao mercantil, nao podendo ser introduzida de 
forma forgada depois de pensada uma economia de troca direta(5). Em segun- 
do lugar, ela necessariamente interfere no processo produtivo porque este nao 
se inicia nem termina sem ela. Finalmente, 6 a fluidez do processo de reprodu- 
gao do capital, a facilidade com que as mercadorias conseguem ser vendidas, 
que libera os meios de circulagao necessaries. 
Esta visao nao dicotomica da economia nao precisa da an^lise da taxa 
de juros para fazer a integragao real-monetcirio. Ao contr&lo, a taxa de juros 
vai ser analisada como categoria de circulagao, tendo a\6 uma relativa auto- 
nomia com relagao ao processo produtivo, este entendido como o de geragao 
de valor. A an^lise da taxa de juros em Marx, portanto, passa necessariamente 
pela ancilise desta autonomia e da relatividade dela, no sentido de entender 
sobretudo qual a relagao entre o processo produtivo propriamente dito (P) e o 
movimento da taxa de juros, e confrontar estas conclusoes com aquelas tira- 
das pelos neocl^ssicos e por Keynes. 
Para Marx, o juro 6 um fenomeno da circulagao, mera distribuigao inter- 
capitalista do que jci foi gerado no processo produtivo, e por isto tern no lucro 
seu limite m^ximo. O juro pode ser considerado um fenomeno monetclrio no 
sentido de que decorre do dinheiro na qualidade de capital potencial, dinheiro 
se tornando af "mercadoria de tipo peculiar" 
Em seu processo de circulagao, o capital nunca 6 capital, mas apenas 
mercadoria ou dinheiro. S6 6 capital no processo de produgao, porque s6 lei, jci 
vimos, submete a forga de trabalho e a explora. A coisa 6 diferente quando se 
trata do capital produtor de juros. Este 6 langado na circulagao como mercado- 
ria capital, como mercadoria que se valoriza por si mesma, dinheiro gerando 
(5) Ver a este respeito DE BRUNHOFF (1979 e 1971) e LIPIETZ (1980 e 1983). 
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dinheiro de forma autonoma, como se se tratasse de pereira que produz peras. 
Neste sentido diz que o que distingue o capital produtor de juros, ou o capital 
de empr^stimo "e a forma externa do retorno, dissociada do ciclo mediador" 
(III^ p. 40). Ao inv^s de temos D-D-M...-P...-M'...-D'aparecen6o 
para o proprietcirio do dinheiro inicial apenas como D-D'. E por isso que fala em 
relagao capitalista reificada, em forma mais fetichista do capital, uma vez 
que "a relagao social reduz-se a relagao de uma coisa, o dinheiro, consigo 
mesmo" (III, p. 454). 
Para Marx, o juro 6 urn prego irracional no sentido de que 6 urn "prego" 
sem relagao com valor. A irracionalidade 6 observada quando se analisa que 
se trata da cessao de urn montante de dinheiro por uma quantidade de dinhei- 
ro que nao 6 a mesma do prdprio montante cedido. A ausencia de relagao com 
o valor 6' analisada por Marx quando compara a formagao da taxa de juros com 
a lei geral de formagao dos pregos. Nesta ultima, quando oferta e procura coin- 
cidem, cessam de atuar, e os pregos passam a ser os pregos de produgao que 
tern relagao com o valor. "Mas 6 diferente o que se passa com o juro do capital 
dinheiro. Af a concorrencia nao determina os desvios da lei, ou melhor, nao 
existe para a repartigao lei alguma aldm da ditada pela concorrencia, pois... 
nao existe nenhuma taxa natural de juros" (111, p. 411). 
De fato, o lastro em valor da taxa de juros existe apenas quando Marx es- 
tabelece o lucro como limite m^ximo, este ultimo contend© o juro e o lucro do 
emprescirio. Tal repartigao, entretanto, depende da concorrencia entre capitalis- 
tas financeiros e capitalistas industriais, no mercado de capital de empr^stimo 
e, portanto, tern a ver com a conjuntura e com os ciclos industriais, que refle- 
tem o jogo de forgas entre estes dois tipos diferentes de capitalistas, atrav^s 
da oferta e procura de capital de empr^stimo. 
De onde provem a oferta e a procura de capital de empr^stimos? 
A oferta de capital de empr^stimo pelos bancos, que sao "os intermedia- 
rios entre o verdadeiro emprestador e o prestatario de capital dinheiro" (III, p. 
463), 6 assim definida por Marx: 
"Flui de varios modos para os bancos o capital de que dispoem. 
Primeiro concentra-se neles o capital dinheiro que todo produtor ou 
comerciante detem como fundo de reserve ou recede em pagamen- 
to... Segundo, capital de emprestimo constitui-se dos depositos 
dos capitalistas financeiros que Ihes transferem a tarefa de empres- 
td-los. Com o desenvolvimento do sistema bancario e notadamente 
desde que os bancos pagam juro por depdsitos, poem-se neles ain- 
da as poupangas de dinheiro e o dinheiro momentaneamente vadio 
de todas as classes. Por fim, depositam-se nos bancos as rendas 
que se consomem gradualmente" (III, p. 464). 
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Quando comparamos esta citagao de Marx com a teoria neoclcissica da 
taxa de juros, mais particularmente com a teroria dos fundos de empr^stimos, 
verificamos que o lastro da oferta de empr^stimos parece inlcialmente o mes- 
mo, na medida em que se tratam de rendas ou capitals nao aplicados imediata- 
mente em consumo ou em novo processo produtivo, e isto poderia conter as 
nogoes de poupanga enquanto nao consumo e de desentesouramento. Entre- 
tanto, grandes sao as diferengas. O lastro em poupanga na teoria dos primeiros 
neoclcissicos traz embutida a id&a de que a poupanga 6 necessariamente 
convertida em investimento, o entesouramento sendo visto como irracional. Es- 
ta hipotese 6 o que sustenta a id6ia do juro como recompensa pela espera at§ 
que o investimento possibilite urn excedente maior gerado pelo capital em pro- 
cesses mais capitalisticos de produgao. Para Marx, ao contr^rio, 6 o consumo 
produtivo da forga de trabalho e dos meios de produgao que, dentro do proces- 
so de produgao, permitem a geragao de urn excedente, a acumulagao de capi- 
tal nao podendo ser vista como fruto da abstinencia do capitalista mas do seu 
afa de acumular. "O capital do capitalista industrial nao resulta de "economias" 
feitas por ele mesmo, mas ele dispoe de economias alheias na proporgao da 
magnitude do capital proprio" (III, p. 584). 
Embora para Marx, tal como para os tedricos dos fundos de emprdstimos, 
a taxa de juros dependa da oferta e da demanda de crddito, e a oferta de crddi- 
to possa ser definida, grosso modo, como formada pelo que nao se gasta a 
cada momento - poupanga e desentesouramento -, estes nao dependem da 
taxa de juros. Para Marx, o que faz com que aumente a oferta de capital di- 
nheiro sao fatores ligados sobretudo a forma como opera a reprodugao do capi- 
tal. Diz ele a este respeito. 
"... todo lucro que os capitalistas fazem e convertem em capital e 
convertido antes de mais nada em capital de emprestimos... A acu- 
mulagao deste... cresce necessariamente a medida que se expande 
o sistema de credito, que acompanha a ampliagao real do processo 
de reprodugao" (III, p. 578). 
"De inicio ha a parte do lucro que nao se despende como renda 
destinando-se a acumulagao" e para a qua I os capitalistas industrials 
nao encontram por ora emprego no proprio negocio... Essa massa 
aumenta com a massa do proprio capital, mesmo que descrega a 
taxa de lucro. A parte a ser despendida como renda consome-se 
pouco a pouco, constituindo no intervalo como deposito, capital de 
emprestimo nas maos do banqueiro. Por conseguinte, tarn be m o 
crescimento da parte do lucro despendida como renda expressa 
acumulagao progressiva, que se repete sem cessar. O mesmo 
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se estende a outra parte destinada a acumulagao. Com o desen- 
volvimento e a organizagao do sistema de credito, portanto, o au- 
mento da renda, isto e, do consumo dos capitalistas industrials e 
comerciais redunda em acumulagao de capital de emprestimo. E 
isto se aplica a todas as rendas, desde que se consumam poueo 
a pouco, renda fundiiria, saldrios nas formas superiores, receitas 
das classes improdutivas, etc. Todas assumem por certo tempo a 
forma de renda em dinheiro, sendo por isso transformaveis em de- 
pdsitos e por conseguinte em capital de emprestimo. Desde que 
exista numa forma monetaria qualquer, toda renda, destine-se a 
consumo ou a acumulagao, e parte do valor do capital mercadoria 
convertida em dinheiro e, por isso, expressao e resultado da acu- 
mulagao real, embora nao seja o proprio capital produtivo" (III, 
p. 578-579) (Grifo nosso). 
"Ainda resta mencionar certas formas especiais de acumulagao de 
capital-dinheiro. Libera-se capital, por exemplo, em virtude de cair o 
prego dos elementos de produgao, das materias-primas etc. Se o 
industrial nao pode expandir imediatamente o processo de reprodu- 
gao, retira do processo por superfluo parte do capital-dinheiro e 
converte-a em capital dinheiro de emprestimo. Segundo caso: libe- 
ra-se capital na forma dinheiro, sobretudo no comercio, quando ha 
interrupgao nos negocios... No primeiro caso, a acumulagao do ca- 
pital-dinheiro signified que o processo de reprodugao se renova em 
condigoes mais favoraveis... No segundo caso, ao contrario, mera 
interrupgao da corrente das transagoes... Finalmente, a acumula- 
gao de capital dinheiro se efetua pelos que se retiram da reprodu- 
gao, depois de terem feito fortune'' (III, p. 581-582). 
'A parte do lucro nao destinada a ser consumida como renda so se 
transforma em capital-dinheiro, se nao puder ser imediatamente 
aplicada para ampliar o negocio onde se obtem esse lucro. Essa 
impossibilidade decorre de duas causes: ou esse ramo ja esta satu- 
rado de capital, ou a acumulagao, para funcionar como capital, pre- 
cise primeiro atingir certo montante, de acordo com as proporgdes 
exigidas para investir novo capital nesse negocio particular" (III, p. 
582). 
Estas citagoes mostram que para Marx a oferta de capital de empr^sti- 
mos depende sobretudo da evolugao do processo de reprodugao do capital, 
que conduz a constituigao de uma massa de capital ou renda sob a forma de 
dinheiro, que por qualquer razao nao pode ser convertida imediatamente em 
Est. econ., Sao Paulo, 18(1):5-27, jan.-abr. 1988 19 
MOEDA E TAXA DE JUROS 
consumo ou em investimento (e tornam-se transitoriamente "sup^rfluos"). A ta- 
xa de juros nao entra fundamentalmente na determinagao da oferta de capital 
de empr^stimo, esta podendo estar muito baixa e ainda assim haver dinheiro 
que se acha momentaneamente ocioso ao contr^rio do que pensam os tedri- 
cos dos fundos de emprdstimos. 
Estas citagoes mostram tambdm que a oferta de capital de emprdstimo, 
para Marx, d endd'gena, no sentido de que decorre direta ou indiretamente da 
acumulagao real, embora esta seja diferente da acumulagao de capital dinhei- 
ro, podendo, a depender da conjuntura, variar na mesma diregao ou em diregao 
oposta. "Quando a acumulagao real se expande de maneira continua, essa 
acumulagao de capital dinheiro pode resultar dela ou de fatores que a acom- 
panhem mas dela divergem por completo; finalmente pode resultar mesmo de 
interrupgoes da acumulagao real" (III, p. 583). 
Hd, portanto, nestas citagoes, a reafirmagao de uma economia onde o 
real e o monetdrio estao estreitamento correlacionados; tal correlagao, entre- 
tanto, nao requer que se trate capital monetdrio como proveniente de poupan- 
gas reais no sentido de decisao de poupar como opgao por urn consumo futuro 
que lastreia em termos reais o investimento em bens que serao produzidos no 
futuro. 
Ainda no que se refere d relagao entre oferta de crddito e poupanga, vi- 
mos que Keynes aldm de nao concordar (como Marx) que esta ultima dependa 
da taxa de juros, considera que a iddia de existencia de poupanga lastreando o 
crddito que financiard o investimento d desprovida de significagao analltica 
porque o que importa d a preferencia pela liquidez. Mesmo que haja poupanga 
no sentido de nao consumo, a oferta de crddito sd se expandird a depender do 
estado da preferencia pela liquidez do publico, comprando ativos financeiros, ou 
dos bancos, liberando emprdstimos em condigoes favordveis. Da mesma for- 
ma, Keynes mostra que a nogao de preferencia pela liquidez permite estabele- 
cer a diferenga entre demanda de crddito e demanda de cash, afirmando entao 
a diferenga entre crddito e moeda que d tambdm afirmada por Marx, embora 
num sentido bem diferente. 
Para Keynes, a preferencia pela liquidez precede da incerteza que banha 
a economia, esta proveniente de urn futuro incerto e da descentralizagao das 
decisoes. Para Marx, a incerteza existe, por exemplo, na forma de uma valida- 
gao social das mercadorias que d imprescindivel, dal porque tern que ser ven- 
didas, mas que d sempre uma inedgnita do ponto de vista de cada produtor 
privado operando de forma separada. Enquanto o process© de reprodugao do 
capital flui sem problemas, economiza meios de circulagao, libera moeda nas 
transagoes, aumenta as vendas dos capitalistas ampliando a disponibilidade 
de crddito via aumento da oferta e redugao da demanda. Diz a este respeito: 
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"Em tempos de prosperidade, grande expansao, aceleragao e ener- 
gia do processo de reprodugao, os trabalhadores estao plenamente 
ocupados. Na maioria dos cases surge alta dos salarios compen- 
sando ate certo ponto a baixa deles abaixo do nfvel medio nos de- 
mais penodos do ciclo comercial. Ao mesmo tempo aumentam de 
maneira apreciavel as rendas dos capitalistas. O consumo de modo 
geral cresce. Os pregos das mercadorias sobem de maneira regular, 
pelo menos nos diferentes ramos de atividade decisivos. Em conse- 
quencia acresce a quantidade do dinheiro em circulagao pelo menos 
dentro de certos limites, enquanto a velocidade maior da circulagao 
limita o crescimento da massa do meio circulante. Uma vez que da 
renda social a parte consistente em salarios e originalmente adian- 
tada pelo capitalista industrial na forma de capital variavel e sempre 
na forma de dinheiro, em tempos de prosperidade precisara ele de 
mais dinheiro para a circulagao dela. Mas, nao devemos conta-la 
duas vezes, como dinheiro necessario a circulagao do capital varia- 
vel e ainda como dinheiro necessario a circulagao da renda dos tra- 
balhadores. O dinheiro pago aos trabalhadores como salario e gasto 
no comercio a retalho e assim volta mais ou menos toda semana 
aos bancos como deposito do retalhista, depois de ter servido de 
vefculo, em circuitos limitados, a toda especie de operagdes inter- 
medidrias. Em tempos de prosperidade, o dinheiro reflui facilmente 
para os capitalistas industrials e por isso nao aumenta sua necessi- 
dade de emprestimos de dinheiro por ter de pagar mais salarios, por 
precisar de mais dinheiro para a circulagao do capital variavel. 
O resultado final e que nos penodos de prosperidade acresce a 
massa dos meios de circulagao que serve para o dispendio de ren- 
da. 
Quanto a circulagao necessdria a transferencia de capital, apenas 
entre os prdprios capitalistas, portanto, esse perfodo prospero e si- 
multaneamente o tempo do credito mais eldstico e mais fdcil. A 
velocidade da circulagao entre capitalistas e regulada diretamente 
pelo crddito, e a quantidade de meios de circulagao exigida para 
saldar os pagamentos e mesmo para as compras a vista decresce 
em termos relativos. Rode expandir-se em termos absolutes, mas 
de qualquer modo diminui relativamente, comparada com a expan- 
sao do processo de reprodugao. Massas maiores de pagamentos 
sao liquidadas sem inter ferend a de dinheiro; com a grande anima- 
gao do processo, predomina movimento mais rapido das mesmas 
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quantidades de dinheiro, tanto na fungao de meio de compra quanto 
na de meio de pagamento. A mesma massa de dinheiro possibilita 
o retorno de numero maior de capital's individuals. 
Ao todo, a circulagao de dinheiro nesses perfodos de prosperidade 
esta em sua plenitude, embora a parte II (transferencia de capital) 
se contraia pelo menos relativamente, enquanto a parte I (dispendio 
de renda) se expande em termos absolutos" (III, p. 516-517). 
Vemos portanto, em primeiro lugar, que o que libera moeda para Marx 
nao 6, como em Keynes, urn estado de expectativas subjetivas que faz os 
agentes acreditarem que tudo vai bem na economia e que vai continuar indo 
bem, levando-os a liberar a moeda por urn sentimento de maior seguranga. Ao 
contr^rio, de fato, 6 porque as coisas caminham bem que a moeda flui. 
Mas Marx diz tamb6m logo em seguida: 
"Con forme vimos no livro segundo, parte primeira, os refluxos ex- 
pressam a reversao no capital-mercadoria a dinheiro, D - M - D'. 
O crddito torna a reversao a forma dinheiro independente do mo- 
mento da reversao'real, tanto para o capitalista industrial quanto pa- 
ra o comerciante. Ambos vendem a credito e portanto alienam a 
respectiva mercadoria antes de ela converter-se em dinheiro, antes 
de ter reflufdo na forma dinheiro. Por outro lado, compram a credito 
e assim o valor das suas mercadorias se reconvene em capital pro- 
dutivo ou em capital-mercadoria jd antes de esse valor se ter trans- 
formado realmente em dinheiro, antes de chegar a data de pagar o 
prego das mercadorias e de este ser pago. Nesses tempos de pros- 
peridade, o retorno se da fdcil e suave. O comerciante a retalho pa- 
ga cedo ao atacadista, este ao fabricante, este ao impodador das 
materias-primas, etc. A aparencia de retornos rApidos e seguros 
mantem-se por algum tempo apds deixarem eles de ser reais em 
vidude do credito que esti em funcionamento, uma vez que os re- 
tor-nos em credito representam os verdadeiros. Os bancos come- 
gam a desconfiar, quando os clientes depositam mais letras que di- 
nheiro" (III, p. 517-518). 
O credito, portanto, dci urn impulse adicional, e neste sentido antecipa a 
produgao sem nenhum lastro em poupanga pr§via como pensam os neoclcissi- 
cos. Ao antecipar a realizagao da produgao, permite que "o processo de repro- 
dugao, eldstico por natureza" se distenda "ate o limite extreme, o que sucede 
em vidude da grande pade do capital social ser aplicada por nao proprietdrios 
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dele, que empreendem de maneira bem diversa do proprietario que opera con- 
siderando receosos os limites do seu capital" (III, p. 516). Ao mesmo tempo o 
cr^dito acelera as erupgoes violentas e as crises decorrentes das contradigoes 
inerentes ao prdprio processo de reprodugao do capital. E por isso que afirma: 
"Enquanto o processo de reprodugao mantem a fluidez e assim as- 
segura o retorno do capital, esse crddito perdura e se expande, e 
essa expansao 6 baseada sobre a do prdprio processo de reprodu- 
gao. Quando os negdcios estancam, por se retardarem os retornos 
de capital, por se abarrotarem os mercados, por cafrem os pregos, 
hi tal pletora de capital industrial que ele nao pode desempenhar 
sua fungao. Amontoam-se massas invendaveis de capital-mercado- 
ria. O capital fixo esti em grande parte desocupado em virtude de 
estagnar-se a reprodugao. O credito contrai-se 1) porque o capital 
esti desocupado, isto e, parado numa das fases da reprodugao, nao 
podendo completar sua metamorfose; 2) porque se quebrou a con- 
fianga na fluidez do processo de reprodugao, e 3) porque diminui a 
procura desse credito comercial. O fabricante de fios que reduz a 
produgao e tern estoque invendivel nao precisa comprar algodao a 
credito; o comerciante nao necessita comprar mercadorias a credito, 
pois delas ji tern mais do que carece" (III, p. 555). 
Neste momento, "a procura de capital de empristimo e procura de meios 
de pagamento e nada mais;... a procura de meios de pagamento e simples 
procura de conversibilidade em dinheiro, quando os comerciantes podem ofe- 
recer boas garantias; i procura de capital-dinheiro, quando por inexistencia 
dessa possibilidade, adiantamento de meios de pagamento Ihes proporciona, 
alim da forma dinheiro, o equivalente de que precisam para pagar, seja qual 
for a forma" (III, p. 592). 
Nas crises hci entao, tamb^m para Marx, uma preferencia pela moeda. 
Entretanto, ela nao se deve k incerteza quanto ao futuro desconhecido ou k 
descentralizagao, dependendo da subjetividade dos agentes, e aparecendo en- 
tao como causa da crise. Muito pelo contr^irio, para Marx, ela k o resultado da 
crise da realizagao, 6 consequencia da crise. Quando as mercadorias nao 
conseguem ser vendidas, quando o processo de reprodugao do capital nao an- 
da bem, o que se quer k a unica coisa que permite a continuagao do processo 
de reprodugao, o valor validado socialmente de forma definitiva, a moeda, valor 
por excelencia. 
Para Marx, o que distingue a prosperidade da estagnagao "nao 6 a dife- 
renga na magnitude da procura de emprestimos"{lU, p. 520), porque a depen- 
der de cada fase o aumento da procura de uns k compensado em certa medi- 
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da pela redugao da procura de outros. Mas o que 6 fundamental 6 que esta 
procura agregada de meios de circulagao reflete o movimento do processo de 
reprodugao que, ao mesmo tempo, ao liberar a moeda ou economiz^-la, mostra 
que a realizagao das mercadorias se faz sem problemas e por isso amplia a 
oferta de capital dinheiro ou reduz sua necessidade. Assim, a disponibilidade 
de meios de circulagao ou de cr&jito depende diretamente do andamento da 
economia, o problema quantitative de haver ou nao meios de circulagao ou li- 
qiiidez nao se colocando como importante para Marx. 
Quando considera o movimento do juro ao longo dos ciclos, este tipo de 
id6ia tambem estci presente. A baixa dos juros 6 observada nos perfodos de 
prosperidade, quando os retornos se fazem r^pidos e o processo de reprodugao 
flui sem problemas. A alta dos juros ocorre nos perfodos de transigao da pros- 
peridade para o seu inverso, quando a conversao da mercadoria em dinheiro 
nao se faz mais no mesmo ritmo. Nas crises, os juros atingem o seu ponto 
nnciximo, porque o processo de reprodugao estancou em vcirias etapas, a crise 
de realizagao se mostrando pela necessidade de conversao das mercadorias 
em moeda e dos cr&Jitos em moeda equivalente geral e na sua impossibilida- 
de. 
A id&a que Marx deixa passar nestas an^lises e' a de que o monet^rio 
acha-se estreitamente relacionado ao real. Nem o monetcirio pode submeter de 
forma definitiva o real, nem este ultimo, no que se refere a uma produgao mer- 
cantil, pode ser concebido sem o monetcirio. Contudo, Marx vai mostrar que 
pode haver uma certa autonomia entre urn e outro embora seja sempre relati- 
va. 
A nogao de cr^dito antecipando a produgao 6 urn exemplo do monetcirio 
podendo interferir sobre o real, impulsionando o processo produtivo porque re- 
duz os custos de circulagao, via redugao do prdprio custo do dinheiro enquanto 
valor de per si; porque o cr^dito "acelera o processo de reprodugao em geral" 
(III, p. 504); e porque o desenvolvimento do sistema de cr^dito estci na base 
do desenvolvimento das sociedades por agoes que, al6m de permitir uma ex- 
pansao imensa de escala da produgao e das empresas, ainda Ihe dci urn maior 
folego, ao permitir que possam se manter apenas com os juros, quando a taxa 
de lucro cai. 
Entretanto, a relatividade de tal autonomia aparece quando o prdprio mo- 
vimento de reprodugao do capital apresenta limites e sao estes que se mos- 
tram nas crises. Para Marx, "as crises sd seriam explicdveis pela desproporgao 
entre consumo e a acumulagao dos prdprios capitalistas", caso se abstrafssem 
"das oscilagoes de pregos que impedem grandes porgoes da totalidade do ca- 
pital de se reporem nas condigoes mddias" e dos negdeios fictfcios e das es- 
peculagoes favorecidas pelo sistema de crddito. Mas, segundo ele, "no estado 
de coisas reinante, a reposigao dos capitals aplicados na produgao depende, 
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em grande parte, da capacidade de consume das classes nao produtivas, en- 
quanto a capacidade de consume dos trabalhadores estd limitada pelas leis do 
sal&rio e ainda pela circunstancia de sd serem empregados quando o puderem 
ser com lucro para a classe capitalista. A razao ultima de todas as crises reais 
continue sendo sempre a pobreza e a limitagao do consumo das masses em 
face do impulso da produgao capitalista: o de desenvolver as forgas produtivas 
como se tivessem apenas por limite o poder absoluto de consumo da socieda- 
de" (III, p. 556). 
Nossa interpretagao desta citagao 6 de que o cr&Jito permite que a pro- 
dugao capitalista extrapole seus prdprias limites, dai as crises mais duras uma 
vez desenvolvido o sistema de cr^dito. Entretanto, o prdprio desenvolvimento 
do cr6dito decorre das prdprias leis de funcionamento de uma economia capi- 
talista, que mais cedo ou mais tarde precisa validar socialmente, atrav^s da 
venda, sua produgao e encontra entao o obstciculo ^ realizagao do valor porque 
o sistema de cr&Jito permitiu a superprodugao e a especulagao. Assim, o que 
aparece como simples crise de cr&jito e de dinheiro 6 'simples procura de moe- 
da para pagar e simples necessidade de converter mercadoria em dinheiro pa- 
ra realiz^-las enquanto valor social. Neste sentido, o problema nao 6 quantita- 
tive, de falta de cr&Jito ou de dinheiro, mas qualitative, de exigencia de con- 
versao de M' em D' para iniciar novamente o ciclo de reprodugao do capital. 
Tanto nao 6 quantitative este problema que Marx diz que: "nao pode re- 
mediar a todo o sistema artificial de expansao forgada do processo de reprodu- 
gao a circunstancia de um banco, o Banco da Inglaterra, por exemplo, fornecer 
em bilhete o capital que falta a todos os especuladores e comprar todos os 
valores depreciados aos antigos valores nominais" E isso porque, segundo ele, 
se o capital dinheiro se reduz em 6pocas de crise, esta redugao "significa... que 
os pregos das mercadorias cafram" (III, p. 564). Mas esta contragao, por um 
lado, "apenas compensa a inflagao anterior" fill, p. 564). Por outro lado, a de- 
preciagao das mercadorias, compensando a inflagao anterior 6 exigencia do 
prdprio funcionamento de uma produgao mercantil, ou decorre do prinefpio 
mercantil no qual se baseia a produgao capitalista, qual seja: "o dinheiro 6 a 
forma autonoma do valor em face da mercadoria, ou o valor de troca tern de 
assumir forma autonoma no dinheiro" Assim,."em epocas de crise, quando o 
credito se reduz ou cessa por inteiro, o dinheiro se patenteia de chofre e de 
forma absoluta o unico meio de pagamento e a existenda verdadeira do 
valor em face das mercadorias. Daf a depreciagao geral das mercadorias, a 
dificuldade e mesmo impossibilidade de converte-las em dinheiro, a forma 
quimerica pura que Ihes 6 prdpria" (III, p. 593). Com isso, Marx estabelece de 
(6) Os grifos sao nossos. 
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novo a impossibilidade de pensar em economia capitalista sem o dinheiro e 
atrav^s da necessidade de realizagao das mercadorias, reforga a relatividade 
da autonomia entre o monet^rio e o real. 
Conclusao 
Ao longo deste trabalho procuramos confrontar a nogao de moeda e taxa 
de juros em Keynes e Marx, de forma a destacar as diferengas entre a prefe- 
rencia pela liqiiidez keynesiana e a preferencia absoluta pela moeda da qual 
fala Marx quando analisa os momentos de crise. Nossas principals conclusoes 
foram: 
1 - Tanto Keynes como Marx partem de uma economia monetciria, onde a 
moeda nao pode ser anulada ou neutralizada, sob pena de se eliminar vartevel 
fundamental a an^lise e compreensao da atividade economica. Para Keynes, a 
moeda 6 garantia contra a incerteza que banha a economia, enquanto para 
Marx a moeda 6 a relagao social que explicita a dependencia recfproca ^ qual 
estao sujeitos os produtores privados que, embora operando de forma isolada, 
constituem uma sociedade onde rege a divisao do trabalho. 
2 - Tanto em Keynes como em Marx a taxa de juros ^ urn fenomeno monetci- 
rio. Para Keynes ela decorre da preferenica pela liqiiidez, da demanda de 
moeda como reserva de valor, demanda que embute alto grau de subjetividade 
dos agentes. Para Marx ela 6 determinada pela concorrencia entre capitalistas 
financeiros e capitalistas produtivos, estando a forga de cada grupo estreita- 
mente relacionada ao andamento do processo de reprodugao do capital e k fa- 
cilidade maior ou menor com que se dci a realizagao das mercadorias. 
3 - Enquanto para Keynes a preferencia pela liquidez £ algo que decorre de 
expectativas subjetivas dos agentes num mundo de incertezas, para Marx a 
preferencia pela moeda reflete a necessidade de realizagao social das merca- 
dorias, que pode ser deslocada e adiada pelo cre'dito, mas que acaba por se 
impor, ainda que de forma brutal, como 6 o caso nas crises monet^rias. 
Neste sentido, enquanto para Keynes a preferencia pela liquidez 6 causa 
da crise, para Marx ela 6 o resultado ou a expressao da crise de realizagao. 
4 - Finalmente, tanto Keynes como Marx negam a nulidade da moeda na 
concepgao neoclcissica, que inicia a an^lise a partir de uma economia de troca 
direta. Mas 6 a relagao moeda-valor estabelecida por Marx na andlise da moe- 
da o que Ihe permite colocar p6 firme no processo de reprodugao do capital, 
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evitando assim que o comportamento dos participantes do processo economi- 
co diante da moeda fique sujeito & subjetividade e a uma nogao vaga de incer- 
teza que decorre do future, como se os problemas do modo de produgao capi- 
tal ista decorressem apenas do seu career Intertemporal. 
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